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品种 原油：大选暂时告一段落，油价不确定性仍存 中期展望 

原油 

上周原油小幅反弹。原油周初经历大幅上涨，最终因美国大选的僵局而有

所回落。周初欧佩克和俄罗斯正在考虑明年初更大幅度减产，而美国两大权威

机构公布的数据均显示美国上周原油库存数据大幅低于预期，油价周三录得

三连阳。之后由于美国大选可能旷日持久才出结果，市场担心而看空需求，油

价因此下挫。需要注意的是，虽然目前拜登已宣布胜选，但特朗普表示不承

认。而且部分公众用本福特定律检验拜登在摇摆州的选票后认为大选可能存

在票数造假。也就是说，大选带来的动荡可能仍然还没有结束，此前市场预期

的财政刺激方案很可能搁置或重新规划，原油短期或仍然处在一个极高的不

确定性之中。考虑到由于疫情影响，短期欧洲的需求冲击会较大，短期油价或

难以持续上涨。 

油价或区间

震荡 
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一、 行情回顾 

11 月 6 日收盘, 美国 WTI 原油收于 35.49 美元/桶，本周涨幅达到 4.75%。布伦特原油

期货收于 39.6 美元/桶，本周涨幅达到 4.38%。上周原油总体小幅反弹。油价周一美市盘中

逆势上扬，因市场担心欧洲一系列针对新冠疫情的封锁措施将削弱燃料需求，而交易员们为

11 月 3 日美国总统大选期间可能发生的动荡做好了准备。然后，市场受主要产油国不会增

加产量的预期提振，油价周二延续涨势。周三，因欧佩克和俄罗斯正在考虑明年初更大幅度

减产，而美国两大权威机构公布的数据均显示美国上周原油库存数据大幅低于预期，油价周

三录得三连阳。此后， 虽然美国大选结果仍然胜负未明，但民主党候选人拜登拿下总统大位

和共和党保住参议院的概率上升，从而降低了出台大规模新冠肺炎救助计划的可能性，油价

周四收盘下跌。最终， 美国累计新冠肺炎确诊病例超 1000 万例、欧洲为遏制新冠肺炎感染

激增而实施的新一轮封锁令引发了市场对需求前景的担忧，同时市场对美国大选旷日持久的

计票工作仍感到不安，大选的不确定性导致未来出台大规模财政刺激措施的可能性下降，油

价周五延续跌势。 

总体而言，大选前的博弈是全球资产价格动荡的重要来源。特朗普先批准后暂停刺激方

案都是大选的博弈过程——因为共和党负责批准刺激方案而民主党负责分配方案的资金。如

果资金用于提升民主党的支持率，那么特朗普得不偿失，因而一缓再缓。另一个角度看，如

果大选尘埃落定，那么刺激方案讲不是问题。此外，一方面全球疫情依旧，跨国交通旅行迟

迟无法恢复，令需求持续受到遏制，另一方面，成品油库存已经开始严重过剩，并且正在向

原油端溢出，而全球采油及炼油设施仍有大量的过剩产能。但是，这是长期看空油价的逻辑，

短期的逻辑则不同。短期来看，需求的变化幅度是比不上供给的变化幅度的。做多原油需谨

慎。 

 

 

 

 

 

 

 

https://quote.fx168.com/WTI/
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二、 交易数据 

原油周度数据 

    现值 前值 涨跌 涨跌幅 单位 

  SC 234.6 224.3 10.3 4.59% 元/桶 

原油期货结算价 
WTI 37.14 37.66 -0.52 -1.38% 美元/桶 

Brent 39.45 39.71 -0.26 -0.65% 美元/桶 

原油期货价差 

WTI-Brent 2.31 2.05 0.26 12.68% 美元/桶 

WTI2006-WTI2005 -0.35 -0.36 0.01 -2.78% 美元/桶 

Brent2006-Brent2005 -0.39 -0.48 0.09 -18.75% 美元/桶 

原油现货价格 

WTI 37.14 36.81 0.33 0.90% 美元/桶 

Brent 38.82 38.07 0.75 1.97% 美元/桶 

OPEC一揽子 39.79 35.89 3.9 10.87% 美元/桶 

迪拜 39.18 35.65 3.53 9.90% 美元/桶 

阿曼 40.09 36 4.09 11.36% 美元/桶 

成品油期货价格 NYMEX汽油 108.44 103.22 -5.22 -5.06% 美分/加仑 

  NYMEX取暖油 114.26 108.59 -5.67 -5.22% 美分/加仑 

  ICE柴油 322.75 305 -17.75 -5.82% 美元/吨 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

三、 行业要闻 

1、欧佩克秘书长巴尔金都表示，疫情复发令石油需求持续承压，欧佩克及其盟友将通

过在下一次会议上做出的决定，“加快”石油市场的复苏。巴尔金都称，“我们将继续面临阻

碍，需求正在复苏，全球经济也在反弹，但是速度非常缓慢。”他还称，最新一轮疫情“几乎

肯定会打压我们在第三季度积累的势头”。即便中国和印度的燃油需求回到今年疫情爆发前

的水平，但上述情况令明年蒙上阴影。欧佩克+将于 11 月 30 日和 12 月 1 日会面，外界预计

其将维持当前的供应限制不变，目前的减产规模相当于近 800 万桶/日。 

2、渣打银行周二报告称，预计今年第四季全球石油需求同比将下降 873 万桶/日，比其

两周前的预期多了 100 万桶/日，因欧洲新冠疫情卷土重来。11 月全球需求料将环比下降 217

万桶/日至 9051 万桶/日，主要是由于欧洲消费量下降。11 月欧洲需求料环比下滑 201 万桶/

日至 1058 万桶/日，随后在 12 月和明年 1 月料回升到 1178 万桶/日和 1251 万桶/日。 

3、美国现任总统特朗普的竞选团队周三表示，他们已经提起诉讼，要求暂停密歇根州

和宾夕法尼亚州的计票工作，因为他们要求让更多的人能够在这两个摇摆州的多个地点观察

计票过程。特朗普的竞选团队还表示，他们的诉讼要求允许他们的竞选团队在密歇根州“审
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查那些在我们无法有意义地获得准入权的情况下已公开和清点的选票。” 

4、沙特能源大臣阿卜杜勒阿齐兹亲王周一表示，油市最糟糕的时期已经过去。不过，

欧佩克秘书长巴尔金都稍早表示，因全球范围内的新冠肺炎确诊病例激增，石油市场复苏的

时间可能比预期的要长，尽管如此，欧佩克+平衡市场的努力将“坚持到底”。 

5、美国再对伊朗祭出新制裁，针对该国的石油业而来，包括伊朗石油部，这是华盛顿

加强对伊朗施压的最新举措。自美国退出伊核协议以来，伊朗石油出口已经从逾 250 万桶/

日缩减。不过，伊朗一直在努力绕过制裁，保持出口畅通。 

6、原油期货已经开始暗示欧佩克+可能需要做更多的工作来抵消第二轮疫情和新一轮

的经济放缓。在 9 月中旬至 10 月中旬之间，布油的近远期价差一直在减小，这标志着贸易

商预期产量将低于消费量，库存将下降；但是，在过去十天中，价差已经逆转，这意味着贸

易商对未来六个月的库存减少没有信心；这与北美和欧洲大部分地区的第二次疫情浪潮以及

一些主要经济体的进一步停业和旅行限制相吻合。 

7、Rystad Energy report 分析了 Haynes 和 Boone 律师事务所的行业数据，预计 2020 年

北美石油和天然气企业破产的相关债务已经达到历史最高水平，今年的相关债务将进一步增

长。尽管今年北美勘探与生产公司（E&Ps）和油田服务公司（OFS）提交的总数迄今已达 84

份，仍低于 2016 年 142 份的历史最高水平，但这些公司的相关债务要高得多，迄今为止为

890 亿美元，约 190 亿美元超过 2016 年。在目前的价格环境下，Rystad Energy 预计，今年

将有更多的企业破产，这将增加累计相关债务，并将其推高至超过 1000 亿美元的惊人数字。 
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四、 相关图表 

图 1 WTI 及 Brent 期价走势                                         图 2 成品油裂解价差 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图 3 WTI 原油期货合约间价差                                  图 4 Brent 原油期货合约间价差 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 5 原油现货价格 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

五、 美国原油周度数据 

1、美国能源信息署(EIA)公布的数据显示，截至 10 月 30 日当周，美国除却战略储备的

商业原油库存减少 799.80 万桶，预期增加 120 万桶，前值增加 432 万桶；上周美国国内原

油产量减少 60 万桶至 1050 万桶/日，原油出口减少 119.5 万桶/日至 226.5 万桶/日；美国精

炼油库存变化值连续 7 周录得下滑。美国原油库存变化值创 9 月 4 日当周以来新低。美国原

油产品四周平均供应量为 1889.5 万桶/日，较去年同期减少 10.9%。 

2、美国石油协会(API)公布的数据显示，截至 10 月 30 日当周，原油库存减少 800.1 万

桶，预期增加 196.4 万桶。知名金融博客零对冲表示，油价延续反弹势头，美油重回 38 美

元/桶上方，因美元走软，以及有迹象表明欧佩克+可能推迟原定的增产计划。 

3、贝克休斯（Baker Hughes）周五在备受关注的报告中称，截至 11 月 6 日当周，美国

未来产量的先行指标--活跃石油和天然气钻机数增加 4 座至 300 座，为 5 月以来最高。 
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图 6 美国原油库存情况                                            图 7 美国原油日均产量 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图 8 美国炼厂开工情况                                        图 9 美国原油进出口情况 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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六、 WTI 基金持仓情况 

美国商品期货交易委员会(CFTC)周五发布的报告显示，原油投机性净多头减少 29630手

合约，至 442460 手合约，表明投资者看多原油的意愿降温。 

 

 

图 10WTI 非商业持仓                                       图 11 WTI 与净持仓的关系 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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